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バ ブル崩壊 以降のF.1本の茎長行の貸 し渋 りを実証的 に検証 す る準 備 と して、 ま
ず最近20年間の企業の資金繰 りの状 況 を調べてみ よう。第6図 は,日 本銀行の
1短観」U企 業窺期経 済観1則調査 結果擢告Dに お ける企業規模別 の 「資.金繰
りDU〔 実 績 の推移 を示 している.こ れ を見る と,大 企業 と中小企業のDI
はほぼ同 じ方向 に変 動 してい る ものの,中 小 企業 のDIは一 ・貫 して.大企業 の
D【を ト'回り,中 小企業 は 大企業 に比 べて相対 的に 「資金繰 りが苦:.い」状 況
にあるこ とがわか る。 と く1.二1991.年以降,ril小企業 におい ては,二資金繰 りが
芳 しい」 と答えた企業の割 合が7資 金繰 りが楽であ る」 と答 えた企業の割合 を
上回る ようにな り,と りわけ98～99年においては両者 の差 が最 も大 き くな って
い る。すなわ ち,こ の時期 に中小企業 は非常 に厳 しい資.金繰 りの困難 を認識 し
ていた ことが窺 われる。
これ に対 し大 企業 にお いては,「資金繰 りが苦 しい」 と答 えた企業の割 合が
「資 金 繰 りが 楽 であ る」 と答 えた 企業 の割 合 をおお むね下 回 って い るが,
92一93年お よび98～99年の時期 のみ は前者 の割.合が後者の割 合 をL回 り,資 金
繰 りDIは マ イナスの値 を とっている。1991TFA4,年を追 うご とに金融緩 和
政策が強化 されて きたが,大 幅 な金融緩和政 策が実施 されている98・.一99年の時
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1:ii:DIは三楽 で あ る」 と答 え た131「答 杜 数構 成 上.ヒか ら 「呂=しい1と 答 え た 回 答 社 数 構 成比 を ∫
い た値.
資 料1[i本 銀 行 「,;:W企業 短 欺 経 済HI調 査 糸占果 報1午:1.1各年 参 照..=
は注 口に値する。
以 ヒの 「資.金繰 りr)1..1は,資金 の需 要側 の資 金繰 り判断 を表 して はいる も
の の,そ れは必ず しも資 金の供給側 の貸出態 度 を反映 している とは限 らない。
なぜ なら,景 気の悪 化に よって企業 の売.ヒ高が大幅 に減少する場 合には,企 業
の資金繰 りが逼迫する可 能性 も.考え られるか らである。
この点 を考慮 して,第7図 は,同 じ日本銀行の 「短観」 における企業規模 別
の 「金融機関の貸出態度DI」(実績)の 過去2(,年間の推 移 を見た ものである。
これによる と,金 融機 関の貸出態度DIは,資 金繰 りINの 場合 と同様,大 企
業DI,中 小企業1.)1とも同一 方向に変動 している ものの,む しろ大企業DIの
方が1.}.5小企業DIよ りも変動の程度が大 きい こ とがわか る。 また,1990年代 以
降,大 企業 に対 す る金融機 関の貸 出態度DIは90～93年 の時期 お よび98-99
年の時期 に大幅 なマ イナ ス とな って いるの に対 し,中 小企業DIは 後者 の時
期 にのみ大幅 なマ.イナス とな り,前 者の時期 には依然 と して プラスで推移 し
ている よ うに,大 企業 のDIと 中小企 業DIは か な り違 った動 きを示 してい





























注=第6図 と 同 じ 。
る㌔ いず れ にしろ第7図 に忠 実であ る限 り,金 融機 関の貸 出態 度は.対大企業,
対中小企業 とも98～99年の時期 に厳 しくな り.,90～93年の時期 には,大 企業 に
対 してのみ厳 しく,中 小企業 に対 してはそれほ ど厳 しくなかったこ とを示 して
いる。 したが って第6図 と第7図 を重 ね合 わせ ると,少 な くとも98-99年前後
の時期に,全般的な銀行の貸 し渋 り現象が生 じた可能性が高いと推測される。
以下ではよ リフ ォーマルな形で,銀 行の貸 し渋 りにつ いて実証分析 を行 う。
1)本 稿 の第 皿一2節で述べ たよ うに,吉 川 ・江藤 ・池[1994]および吉川[19961では,そ の観
察対象期 間(1991年1月～93年ll月〕において,貸 出量の減少 と貸 出金利の下落が 同時 に生 じて
いることか ら,こ の時期の貸出減少は銀行 の貸 し渋 りによる ものでは なく,景 気の悪化 による資
金需要 の減少 によるものだ としてい る。吉川 らが問題 とする時期は,第 ア図では大企業 を対象 と
する 「金融機 関の貸出態度DI」が大幅なマ イナスを示 している時期 にほぼ相当す る.こ れに対
し福田[2002]は,「1990年末か ら92年にかけて金融機関 の貸出態度が厳 しくなった」理 由 と し
て,① 経過措 置を経 て1993年3月末か ら本格導 入が決 まっていたBIS規制の もとで,国 際業務
を営む銀行は 自己資本比率 を8%以 上 に保つ ことが最優先課題 であった こと,②.株価の下落 に
よる銀行の含 み益が減少 した こと,の2つ を指摘 し,日 本の主要な銀行では この時期 にキャピタ




個別銀行の 自己資本比率がその貸出に及ぼす影響 を分析 した もの として,ク
レジッ ト ・クランチ(信 用閉塞)に 関するBernankeandLown[1991]の先駆
的な研 究があ る。彼 らは,1990年後半か ら91年初 めにかけて米 国の各州 別お よ
びNewjersey州の個別銀行別の銀行貸 出の伸 び率 と前期ρ)自己資本比率 の関
係 について クロス.セクション分析 を行 い,不 動産 バブルの崩壊 に よって生 じた
不良債権 の増大,そ れ に基づ く自己資本比率 の低下が銀行 の貸 出減少 を引 き起
こ した との結論 を尊 いだ1。
翁[1992]は,このBernankeandLown[1991]の実証分析 の手.法を 日本 に
適用 し,工988年度 から91年度のBIS規 制対象 銀行 のデー タを用い てク ロス セ
クシ ョン分析 を行い;前 年度末の 自己資本比率 と翌年度の貸出増加率 との関係
につ いて,両 者の間 には有意 な関係 は見いだ され ない と結論付 ける。
BemankeandLown[1991]1こお けるモデルの推定式 は次 のように表 される。
(』ム/五)f=α十β(K/A)'一1
ここで,ム は貸 出残 高,∠Lは 貸出増加 須,Kは 自己資本,Aは 総資 産,α
は定数項,β は係数パ ラメー ター,`は 時点 を表 す。 ,
実際 にこの式 を推定す る際の問題 は,自 己資本比率規 制 と し.てのBIS規 制
が考慮 され ていない とい う点 であ る。周知 の よ うに,BIS規 制 は国際基準採
用行 で8%,国 内基準採用行 では4傷 となっている。.銀行 に とって現実 の 自己
2}銀 行の貸 し渋 りに関す るBem駄nk祀ndLown[ユ凶1】の先駆的 な研究 に続 く米 国の実証分析 と
して,PeekandRosengren[1995]およびHancockandWile⑪x[1998]を挙 げて おこ う.Peek
andRos已n図ren[1995]は,】990-91年の米国 ニュー イングラ ン ド地域 における不況が銀 行の 自
己資本の減少 に基づ く銀行貸出の急激 な減少,す なわ ちキャピタル ・クランチ に起因す るもので
あることを指摘 し,こ のキ ャピタル ・クランチの発生 を預金量の変化 と自己資本の変化の関係 を
検証す ることによって実証的に明 らか にした』 またHancockendWilcox[1998]は,ユ989-19囲
年の米国の州別デー タを用いて,中 小銀行 を中心 とす る銀行の自己資本の減少(彼 らの居語 によ
ればクレジッ ト・クランチ)の 発生が とくに中小企業の雇用な ど経 済活動 に大 きな影響 を字え る
とい う実証結果を導いた。 彼 らは;中 小 企業は大企業 と違って銀行 貸出 と代替的な資金調達手段
を獲得するのは困難.であるか ら,中小企 業への貸出は大企業向けの貸出 よりも大 きな経 済効果 を
持 ち,そ れ ゆ え に,「中小 企 業 へ の 貸 出 は"ハ イパ ワー ド"ロー ンで あ る」(loansrosmell
.businessesmay.alsoba."high-powered"loans)と主張する。
銀行の貸 し渋 り行動(2) 〔213)5
資本比率がBIS基 準 を下回 ると監督 当局 か ら規 制 を受 けるため,こ のBIS基
準 を最低限度 と してあ る程度の余裕 を確保 しようとす る。 と りわけ 日本では,
1998年4月か ら導入 された早期是 正措 置 によ り,銀 行の 自己資本 比率がBIS
基.準を下 回る と業務 改善命令 や 閉鎖 命令 な どが発動 され るため,BIS規 制 は
実 質的 な罰則規 定 となった。 したがっTBIS基 準 適用行 にとって.は,この基
準 をク リア しょうとす るイ ンセ ンテ ィブが働 くの は当然であ ろう。そ こで以下
では,(K/丑)に 代 わ って,「自己資本比率 の余 裕幅」(すなわち,自 己資本比
率一BIS基準比率,以 下 これ をφで表す)を 説 明変数 として用いることにする3〕。
BemankeandL。wn[1991]および翁[1992]の分析 にお ける もう一つの問
題 は,銀 行貸 出に及ぼす 自己資本比率以外の要因 はまった く考慮 してい ない と
い う点で ある。そ こで以下で はこれ までの考察 を踏 まえ,銀 行貸出 に影響 を及
ぼす重要 な説 明変数 と して,「自己資本比 率の余裕幅」 に加 えて,預 金,地 価
お よび不良債権比率 を用い る.ことに した。す なわ ち,実 際 に採用 した推定式 は
次の通 りであ る。
〔4L/L),=α+β1K君.1+β2Dt+β3N凧_1+β4φ,_1
ここで,KPは 地域別地価 の変化 率(「公示地価」 め都道府 県別商業 地価の対
前年 度変化率,%)x不 動産担保貸出構 成比(不 動産担 保貸出額/総 貸出額押,
3)BIS比率の 余裕幅 を説 明変 数 と して 用い た研 究 と して,平 成10年版.『経済 白書」([1998〕
121-130ページ),堀江([2001]W,7章L相澤 ・瀬下 ・山田(2001]が挙 げられる。 しか し,平
成10年版 『経 済白C【19囲]と 堀 江[2001]の分析 期間は特 定の決算期(「経済 白書』 は97年3
月決 算期 と97年9月決算期,堀 江 は93年3月決算期 と98年3月決算期)で あ り,他の期 間につ い
ては分析 していない し,特定の分析期 間を選択 した理 由 も明らかに していない。 また,相 澤 ・瀬
.ド・山田[2001]は46銀行(大 手銀行17行,地方銀行29行)に対 し6年 間のパネル分析 を行って
いるため,BIS基準の適用 による影響が あった時期 が明 らかで はない。一方,BIS比率の余祷
幅 につい ては,「経済 白書』 と堀江[2001]では有意で あったが,相 澤 ・瀬下 ・山田[2001]で
は有意でなかった。さらに従来 のほとんどの研 究は,被 説 明変数 として総 貸出のみ用い,長 期貸
出(設 備投資},短期貸出(運 転資金)や 対中小企業貸出1こついては分析 していないな どの点で.
本稿 とは異なっている。
4〕 地価 と不良債植 および地価 と.BIS比率の間 には密接 な関係があ り,そ のため これ ら3つ の 変
数 間には多重共線 性が存 在する可能性が ある。この問題 を回避するため,地 価 上昇率 に不動 産担
保構成比 を掛ける ことに した。
ー
6(21'B第 ユ70巻第3.琴・
Z)は預 金(対 前 年度 変化率,%),NISは 不 良債権比 率 〔:〔破 たん先債 権額1
延滞債権額)/総 貸出額),φ は 「自己資本比率の余裕幅」 を示す。
なお,不 良債権 比率 につ いて は,199873月期 よ り 「3ヵ 月以..h延滞 債権
額」 と 「貸出条件緩和債権額」が公表 されるようになったけれ ども,前 年度 ま
でとの整合性 を保つ ため,こ こでは旧基準の 「破 たん先債権額」 と 「延滞債権
額」の 合計 を不 良債 権額 として採 用 した。 また,「延 滞債 権 額」が大 手銀 行
(都市銀行,長 期信 用銀行,信 託銀 行)に ついて は93年3月 期 か ら,地 方銀行
につ いては96年3月期 から公表 され るようになったため,ラ グを考慮 して分析
期間 を97年3月期(96年度1よ りすべ ての変数の 入手で きる99年3月期(98年
度)ま での3年 間 と した。
被説明 変数 とLて は総貸 出 〔:LA)のほか に,対 中小.企.業貸 出(ム5),設 備
投資資金貸 出 怯1),運転 資金貸 出 伍Wlの4つ を対 象 とし,そ れぞれの対
前年 度変 化率 〔:%〉を用い た、ム4以 外 に ム∫,ゐ1,ムW.とい う被説明 変数 を
考慮 したのは,第 ・に,L3に は企業 部門向けの貸出 だけではな く政府部門や
家計部門への貸出 も含 まれるため,企 業 に対する貸 し渋 りについて厳密 な分析
を行 う場合,必 ず しも適切 な変数ではない こと,第 二 に,も し貸 し渋 りが:生じ
たとすれば,そ れが どの ような種類 の貸出に対 してな されたか を明 らか にす る
ためであ る.
以 ヒのデー タに関 しては,地 価については国上庁(現,国 土交通省)の 「公
示地価」 を用い,大 手 銀行 の場.合はその金園平均 を,地 ノ∫銀行の場 合は本店所
在地の都道府 県別地価 を用いる ことに した。他の変数についてはすべ て全国銀
行協 会 「全国銀.行財務諸表比率 分析.1の数値 を用いた。
さらに以 ドでは,分 析対 象 となる銀行 を全国銀行(.都市 銀行,長 期信 用銀行,
信託銀行,地 方銀 行,第 二地方銀 行),大 手銀行 〔都市銀行,長 期信 用銀行,
信託銀行),地 方銀 行,国 際基準 適用の地方銀 行,園 内基準適用 の地方銀狂 の
5つの グループに分 けて分析す るこ とに した,、これに よって,各 年 度別 かつ 各

















注:大 手 銀行の うち,96年度 については東京 銀行(三 菱銀行 と合翻 を,97年度
は北海道拓 殖銀行 〔経営 破綻)を,98年度 は新 生銀行(旧 日本 長期 信用,BIS
比率未発表)を 分析対象か ら外 した。
行の貸 し渋 り行動 に関す る本節の分析 は,こ れまでの先行研 究 には見 られない
ほ ど,分 析対象 を細か くブ レイクダウン しそ実証分析 を行 うところに大 きな特
色がある。
回帰分析 は,パ ネルデ7夕 を用い た クロスセ クシ ョン分析 に よ.って推 定 を
行 っだ,。この場 合の分析対 象 となった銀行数は第2表 の通 りである。
3推 計結果
推計結果 は第3表 に示 され ている.(ただ し,定 数項 は省略 した}。この うち,
とくに重要で ある と思 われ る点 につ いてま とめてみる と,以 下 の通 りで ある。
ω 預金増加率(D>は,銀 行の業態,貸 出 の種類,年 度 を問わず,ほ とん
どすべ てのケースにお いて貸 出伸 び率の高度 に有意 な説明要 因 となっている。
したがっτ 「貸 し渋 り」 との関連で言 えば,企 業等の業況悪化 に伴 う預金 の伸
び1歯みが銀行 の貸 出抑制 につ なが ったとみ られる。銀行の貸 出が預金制約の影
響 を強 く受 けるこ とは,従 来 の先行研究 と同様で ある(例 えば,堀 江([200ユ]
.第7章)参 照)。
〔2)不良債権 比率(NIS)は,多 くのケ ースにつ いて銀 行の貸 出伸 び率 に
強い影響 を及ぼ している。 とくに全 国銀行 につ いては,96年度 の総貸 出増加率
5}推 定 は 加 重 最 小2乗 法 を用 い て 行 っ た 。 加 重 最 小2乗 法 につ い て は,例 え ばChatterjeeand
Price([1977]Chap,5}およ び山 本 〔E1995]第8章}を 参 照 され た い 。
} '..
第3表 推計結果 クロ ス セ クシ ョン分 析
開 聞 %年度 〔97.年3F1決算 期, 二7年度 〔9客年.3月決算馴 弼年度.:99.年:雪月決 算 期♪
被説甲陵 敬 対 象
変 数 KY 【》 NIS φ Kr 1.) NIS φ KP D NI臼 φ
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同年度 の運転資 金貸出を除 き,年 度の如何 を問 わず,総 貸 出,中 小企業.貸出,
設備投資 貸出,運 転資金貸 出のすべ てにおいて有 意であ り,か つ期待 されるマ
イナ スの符号条件 を満足 している。 同様 に地方銀行 につ いて も,国 際基準行,
国内基準 行,そ してその両者 を 一つに グルー ピングした地方銀行 全体 について,
ほ とん どのケースにおいて有意で符号条件 を満 た している。
た だ し大 手銀 行 につい て は,不 良債 権比 率 は 分析期 間中 の96年度(ム5,
〃::1,97年度 〔:LA,五5)および98年度.(ム4,ム～,1,IL')のみが有 意であ り,
お よそ分析対.象の半分ほ どが 有意 に とどまっている。 この ことは,少 な くとも
分析対 象期 間 においては,大 手銀行 に よる企業 部門向け貸 出に関 して.不 良債
権 の影響 は比較 的軽微 であ った ことを示唆 している、.、もっ とも,..ヒに も触 れた
ように,こ こでの不良債権 の定義 は,「破 綻先債権 額」 と 「延滞債権額」 の合
計 に限定 してお り,98年3月 決算期 か ら公表 された 「3カ月以上 延滞債権 額一
と 「貸出条件緩和債権額」 を.含んでいない とい う点 を考慮す る必要が あろ う,、
す なわ ら,こ れ らを含める と,不 良債権 は大 手銀行 について も重要 な貸 し渋 り
の要因 となった可能性が ある。
非常 に興 味深いの は,対ql小 企業貸 出(乙8)に 関 して,96年度 と98年度の
国内基準適 用の地方銀行 を除 いて,不 良債権比 率はすべ て有 意で符号条 件 も満
足 してい るとい う点 である。 この ことは,銀 行の業態 を問わず,不 良債権 比率
の悪化 が とりわけ中小企業向 け貸出に大 きな影響 を与 えた ことを意味 してい る.
麟 地価 の変化率(KP)に ついて見 る と,そ れが有意な説明変数 となって
いる場 合は全体 と しては必ず しも多 くはな く,96年度お よび97年度の設備投資
貸出 に集中 してい ることがわかる。す なわち,地 価 の変動 は96年度の設備投 資
貸出 に対 しては,大 手銀 行,地.方銀 行お よび地 方銀 行(国 内基準)に おいて有
意であ り,97年度の設備投資 貸出に対 しては,全 国銀行,地 方銀 行お よび地方
銀行 〔国内基準)に おいて有意 で期待 される符号条件 を満 たL.ている。 この こ
とは,90年代後半の地価 下落 に伴 う担保価 値の低.1・.は,銀行の設備投 資貸出 を
中心 に比較 的限定的な影響 しか与 えなか った可 能性 がある。ただ し,本 分析 に
銀行の貸し渋り行動 〔2}(219♪11
おける地価変数 は,地 価変化率 に不動産担保貸 出構成比 を乗 じた数値で あ り1,
そのため地価 の変動 それ自体の影響が過小評価 されている61。
(4)「自己資本比率 の余裕幅」(φ)に つい ては,全 体 と して有意 な影響 を
及 ぼ してい るケース は少 ない。ただ し,自 己資本 比率規 制(BIS規 制)は 銀
行全体の貸 出を対 象 とす るため,「 自己資本比 率の余裕幅」が もた らす影響 に
つい ても,銀 行の総貸 出増 加率(加)に 何 らかの影響 を及 ぼ してい る.かどう
か を検討す れば よ.い。 これ につ いて見 る と,「自己資本比率 の余裕幅」 は96年
度 についてはすべ ての銀行 の業 態に対 して有 意な影響 を及ぼ していないが,97
年度 については地方銀行全体 と国際基準 適用地方銀行 について,98年度 につい
ては全国銀行 お よび大 手銀 行について,有 意でプ ラスの期待 される符号 条件 を
満 た してい る。 この結 果 は,BIS規 制 の影響 は97年度 は地 方銀行 を中心 に生
6}地 価の変動が銀行貸 出に及ぼす影響 を調べ るために,.3つの業態1:全国銀 行,都 市 銀行1地 方
銀行〕別の貸出残高増加 率を被説 明変数,公 示地価の変動率(前 期)と 預 金残高増加 率 を説明変
数 として,1971-2000年の30年間について回帰分 析を.行ワた、ただ し,分析 期間中不良債 権比率
と自己資本比率は発表 されなかった時期があるため利用で きなかった,そ の推定結 果は以下の通
りであ る 〔た だ し,表 の中のCは 定数項 を表 す).これによる と,3つ の業態 とも,地 価 の変動
は銀行貸出に高度に有意な影響 を及ぼ している ことは明かである。
付表 推 定結果
最 小2乗 法 加重最小2乗 法
C 地価 預金 C 地価 預金
推定係数 1.48240.12920.7698 ユ.26860.1459 0.7884
t一億 2.4426 2.892214.62522.3017 3.333617.3476全国銀行
貸出残高 P-value 0.02ユO 0.0070 o.Woo O.02900.0030 O.0000
AdjustedR' o.9091 口.9367
推定係数 2.59350.1672 o.63572.5612 0.223(0.6174
t一億 3.78343.0672 9.79664.6998 4.14069.2448都市銀行
貸出残高 P-value O.0010 0.DO5D1.Q.0000O.0000 O.0000O.DOOD
」,
AdjustedR幽 O.8394 O.8719
推定係数 O.91390.0770 o.8374O.8900 O.055呂0.8474
t一個 1.6378 2.049915.03641.57141.7853】6.4242地方銀行
貸出残高 P-value o.1130O.0500 O.0000O.1290 0.08501o.0000踵
AdjustedR' 0.9230 0.2296
ま事 】}:分析期間:197ユー2伽 年度
2);地価=公 示地価(毎 年7月1日 時点)の 商業地地価変動率 〔前年比,%:1
貸出,預 金:期 末残高 〔毎年3月.末時点)の 増加率(前 年比,%〕
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じ,98年度は大手銀行 を中心 に生 じた もの と解釈 できる。 このように自己資 本
比率規 制が比較的 限定 的な影響 しか.及ぼ さなかった と見 られるのは,一 部の銀
行に対 する公 的資金の投入(1998年3月期 と1999年3月期 の都市銀行8行)や
銀行 自身の大 幅増資,さ らには信用保証協会 に よ.る公的保 証の増額 や政府 係金
融機 関の融資拡大 による中堅 ・中小企業 向け貸出の円滑化 な どの要 因が寄与 し
た公算が大 きい。 とくに資 本増 強政 策は,自 己資 本比 率を引 き上げる とともに,
不良債権 処理 の余 地 も増大 するため,貸 し渋 りを緩和 する方向に作 用 した と考
え られる㌔
とはいえ,1997-98年という特定 の時期 に,自 己資 本比 率規制が銀行 の貸 し
渋 り行動 を引 き起 こ した要 因の一つであった ことは否 定 しがたい。例 えば,平
成13年版 「経 済財政 白書』 は90年代 の銀行 の貸出行動 を分析 した結 果,少 な く
とも97-98年の時期 には貸 し渋 りが発生 し,資 金供給 側に問題 があった として
次の ように指摘す る。「この時期 は,不 良債権 が増 加す る中で,株 価下落等 の
ため に銀行の含み益 が減少 したため,傘 融機 関の 自己資 本が縮小 した。この結
.果,銀 行の貸出姿勢が急激 に厳格化 したこ.とによ り,中 小企業 向けの貸 出 しが
減少 し,中 小 企業 の設備投資 が急減 した。つ まり,97-98年には,か な りはっ
き りした 『貸 し渋 り』 が生 じた と考 えられる」.(同上書,96ペー ジ),
また,飯 野[2001]は当時の 日本銀行 サイ ドか ら見た市 中銀行 の貸出行動 に
関 して,次 の よ うな率 直 な感想 を述 べ ている。 「1997年11月以降は,大 手行 の
ほか地域 金融 機関で も貸出抑制色 を強め,ま さに クレジ ッ ト ・クラ ンチ的な様
相を強めた と言 わざるをえない。この時期,筆 者 は都銀 ・長信行 ・信託 の業態
を担 当 していたが,目 前 に追った98年3月期(p自己資 本比 率の8%ク リアを 目








レジ ッ ト・クランチ,い やキ ャピタル ・クランチが.発生 し.ているので はご と実
感 した ものである,、大手行では超優 良企業への貸出について も準 メ イン以下 を
中心 に貸出 を回収す る動 きがあたか も ユつのパ ター ンであるかの ように広 まっ
た」(同 上書,54ペ ージ)。..との推 計結 果 は,銀 行の 自己資 本比 率の低 ドが貸
し渋 り行動 を誘発 した とい うこれ らの見方 を部 分的 に支 持 してい る と考 え ら
れる。.
以上 の推計結果 は,銀 行の業態や貸出の種類,対 象 年度 によって違 いはみ ら
れる ものの,銀 行貸出伸 び率の説明要因 として,預 金増加率,不 良債権比率,
地価変化率 お よび銀行の 自己資本比率 〔自己資本比率の余裕幅)の4つ が有力
である ことを示 してい る.そ して98年度 における全 国銀行ベ ースの総 貸出増加
率(侶)を 被説 明変数 とす る推計結 果がそ うで あるよ うに,こ れ らの要 因の
すべてが複 合 して銀行貸 出を抑制す る方向 に作刑 した時期 には,取 引先 企業 に
とって,い わゆる銀行 の 「貸 し渋 り」 として明確 に実感 され.たように思 われる。
この点 は,先 の 「金融 機関の貸 出態 度Dl一 に示 される ように,大 企業 や中小
企業 に対する金融機関の貸出態 度が98-99年の時期 に厳格化 した点と整合的で あ
る。
Vむ すびにかえて
戦 後 日本の金融 システムの大 きな特 色 と して,企 業 と銀行の取 引関係 に関す
る.メイ ンバン.ク制の存在が しば しば指摘 され る。企業の資金調達 にお ける内部
資金依存 度の増大や資本 市場への シフ ト,株 式相互持 ち合 いの解消の動 きな ど
を背景 に,メ インバ ン ク関係の弱体化が進 んでい るといわれる もの の,そ うし
た企業 と銀行 の問の継続的 ・固定的 な取引関係 は依然 として頑強で ある ように
思われる罵㌧
メインバ ンク関係が継続的 ・固定的で ある基本的 な理 由は,銀 行 に よる特定
部 メ で ンバ ン.ク制 に関 す る理 論 的 ・実 証 的 分 析 は 数 多い が 、 こ こで は代 表的 で 包括 的 な研 究 と し
て,AokiandPatri〔・kU9941を挙 げ て お き た い..
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企業の情報 の生 席は,長 期的 ・継続 的取 引の もとでは じめて可 能 となる うえ,
その情 報生 産に要 した費用は.一.種のサ ンタ ・コス ト 〔埋没 費用)と しての性格
を持 ち,長 期的に回収するこ とが合理 的である とみな されるか らである。逆に
言 えば,銀 行が特定の企業 と簡単 に取 引関係 を所消 した とする と,せ っか く蓄
積 したその企業固有の情報は,転 用不能の資本財 と[両様,即 座に役に:・kたな く
なって しまう。 こ うした事情が,特 定の企業 と銀行が長期にわた って取引関係
を結ぶ とい う 「自己束縛」(bonding)のメカニ ズムを形 成 している…1.。
企業サ イ ドにおい て も,メ インバ ンクの変 更はそれ ほど容 易で はない。 メ イ
ンバ ンクが取引企業の業務内容 を綿密 にモ ニ タ・一してい る限 り,そ の企業が取
引銀行 を変.更して も,従 来 よ り有利 な取引 条件 を得 る可能性 は小 さい とみ られ
るか らである。 この ため,銀 行 と企.業の双方 に とって取引関係 を維持 しようと
す る インセ ンティブが働 き,い わゆ る顧 客関係 が(customerrelationship)が
成 ・幽近しやす くなる、,
銀行は金融仲 介における審査や モニ タリンゲとい う専 門的な活動 を通 じて借
り予の.内部情報 を生 産 ・蓄積す る過程 において情報優位 にあ り,そ れゆ え,借
り手 は銀行貸Illlに代替 しうる他の資金調達手段 を容 易 には見出 し得 ない とい う
意 味 にお いて,銀 行 貸出は しば しば 「特 殊 であ る」(Special)とされる。 も し
そ うな ら,.何らかの原因 に基づ く銀行貸 出の減少 は,他 の代 替的 な資金調達手
段 を持 た ない 企業 の支 出活 動 に直接 で 独立 的 な影響 を もた らす に違 い な い
(Walsh[1998]p.286)。ましてや,以 上 のよ うなメイ ンバ ンク関係の存 在を.前
提にする と,国 本 の銀行の貸 出供給の変化が マクロ的 な経済活動 に重要 な影響
を及ぼす とみ られるの はご く自然で あろ う、,銀行 の 「貸 し渋 り」 あるいは 「貸
しはが し」 と呼 ば才.しる現 象が無視 し得 ない経 済問題 として,と くにバブル経 済
9:・.戦後;:本の 金融 政 策 の 運営 に おい て,民 間 金融 機 関 に対 す るII'P銀行 の窓 口指 導 の 毛更 性 が し
ば しば指 摘 され る 方,窓 口指 導 の 有 効 性 を め ぐる 議論 が 展 開 され た..現時 点 か ら 見 る と,窓 口
指 導 の 有 効.[生は,特 定 の 企業 ヒ練行 の 闘 の 自 己 束縛 的 な.メカ.ニズ ム に 支 え られ て きた よ うに 思 わ
れ る.,この 点 に つ い て は,H師hLSchar傭einarldSillgleLく川[L993]も参 照 の 二 と=,また,窓 「.1指
導 の 有 効 性 を め ぐる議 論 に つ い一⊂は,II.f川二1981]を参 照`れ た い.
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崩壊 以降,大 きな注 目を浴 びて きたの もこの.点に関わっている1%
本稿 では,日 本 の銀 行の貸 し渋 り行動 に関する先行研究 について,貸 し渋 り
の 概念 や そ の 原 因 な どにつ い て整 理 ・検 討 した後,BemankeandBlinder
[1988]の理論 モデル を援用 してそ う した銀行 行動 を もた ら した主要 な要 因 と
マ クロ経 済活動 の関係 を分析 した。次 いで,1990年代 後半 における 日本の銀行.
の貸出行動について,先 行研 究には見 られない詳細 な実証 分析 を行6た 。 これ
によれば,銀 行の業態 や貸 出の種類,.対象年 度に よって違 いはあるが,銀 行 貸
出(の 変化率)に 影響 を及ぼす要因 として,少 な くとも預 金増加 率,不 良債権
比率,地 価変化率お よび銀行の 自己資本比率の4つ が有力である ことが明 らか
となった。 この実証結 果は,1990年代 後半の銀行 貸出の低 迷が単にバブ ル崩.壊
以降の企業の借 り入れ需要 の減少に よる ものだけでな く,貸 出供給 サ イ ドの要
因にも起因す ることを意味 している。 と りわけ,97-98年の時期 には これ らの
要因が重 なって,俗 に 「貸 し渋 り」 と呼ばれる ような銀行 の貸出供給 態度の慎
重化が生 じた と判 断 される。
銀行の貸 し渋 り行動 は,銀 行 それ 自体 にとっては合理的 な行 動であるか も知
れないが,実 体経 済活 動に大 きな影響 を及ぼす可 能性 がある。 また,銀 行 の貸
し渋 りは大幅 な金融緩和 が実施 されてい るにもかかわ らず生 じるのであ り,そ
れはかっ てHawtrey[ユ919]が的確 に指摘 した ように,金 融引 き締 め政策 と
同様の効果 を持 ち,金 融暖和 政策 を大幅 に阻害す る効果 をもた らすのであ る。
とりわけ,古 川 ・林[2002]が明 らかに した.ように,日 本の産業構 造 において
資金調達手段が限定 されている中小 企業の ウエ イ トが高 ま りつつあ る現状 を考
慮す ると,銀 行の貸 し渋 り行動はマ クロ的 には看過で きない重要 な問題 を孕 ん
でいると言 えよう。それだ けに日本の銀行 にとつ.ては,一 日も早い不良債権問
題の解消 は もちろん,土 地担保 主義か らの脱却 と貸 出審査 能力 の強化,明 確








も ち ろ ん そ れ は,日 本 の 個 別 の 銀 行 に と っ て の 切 実 な 経
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